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一、问题的提出
公司与政府的联系以及大股东控制是转型经济中公司的两个显著特征。独立审计作为公司中的一种制
度安排 ,其功能之一是作为公司治理中的监督和保证机制 ,降低公司中的道德风险和代理成本 ,缓解信息不
对称。然而 ,独立审计缓解公司代理问题之功能的发挥 ,其前提在于公司内部人存在对高质量审计的有效需
求 ,独立审计能够抵抗外部压力 ,保持较高的独立性。在审计质量需求方面 ,现有的关于转型经济以及我国
审计市场的研究认为 ,审计质量需求受公司股权集中度以及其他治理机制的影响 (曾颖、叶康涛 ,2005 ;王艳
艳、陈汉文、于李胜 ,2006) ,股权结构的不合理会造成对高质量审计需求不足 (Chow ,1982 ; Fan and Wong ,
2001) 。Wang、Wong 和 Xia (2005)以中国上市公司为对象的研究认为 ,公司与政府的联系降低了独立审计需
求 ,国有公司为了与地方性小会计师事务所合谋从而获利 ,通常倾向于选择地方性小会计师事务所 ,政治联
系降低了独立审计的信号和保险功能 ;王艳艳 (2007)进一步研究发现 ,中央政府控制的公司倾向于选择高质
量的会计师事务所 ,地方政府控制的公司倾向于选择地方性小会计师事务所以获取合谋利益。由此可见 ,公
司内部的所有权安排以及公司与政府的联系是转型经济中影响独立审计需求的两大因素。在审计实施阶
段 ,审计师是否能抵抗管理当局和政府转嫁的压力 ,保持较高的独立性 ,直接影响独立审计的效率。
然而 ,关于公司的所有权安排以及政企之间的联系如何影响审计独立性的问题却少有学者从供给方角
度提供此方面的证据。王跃堂、赵子夜 (2003) 和唐跃军、李维安和谢仍明 (2006) 从股权制衡理论出发 ,研究
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场中 ,投资者较依赖审计师出具的审计意见判断公司的好坏 (Chen ,Su and Zhao ,2000) ,而当公司处于财务困
境状态 ,持续经营出现问题时 ,审计报告对投资者的信号警示作用则更为重要。已有的研究也较多以持续经
营不确定性审计意见 (going - concern opinion ,以下简称 GCO)作为审计独立性的代理变量 (Carcello ,2000) 。本
文以 1998 - 2003 年财务困境公司为样本 ,通过检验上市公司内部的所有权安排以及政企联系对审计师出具
GCO 的影响 ,从供给方角度检验所有权安排和政治联系对审计独立性的影响 ,为独立审计在我国是否充当
公司治理功能提供进一步的证据。
我们的研究结果表明 :第一大股东持股比例越高 ,更不容易被出具 GCO ;而第二、三大股东对第一大股








的常态 ,任何公司的自然状态都是处于持续经营与终止经营两极之间 (陈朝晖 ,1999) 。如果公司持续经营能
力出现危机 ,将给包括投资者在内的利益相关者造成巨大的损失。为弥合审计期望差 ,满足公众对公司持续
经营不确定性预警信息的需求 ,同时免除自身相关责任 ,美国审计师从 20 世纪 20 年代开始 ,便以“受限于意
见”(subject - to opinion ,简称 ST意见)的形式在审计报告中披露持续经营不确定性。改革开放以来 ,我国经
济已经成为全球经济的一部分 ,我国公司也不可避免地遭受着持续经营不确定性风险。早在 1999 年 ,我国
出台的《独立审计具体准则第 17 号 :持续经营》就规定 ,当公司在可预见的未来 ,其经营活动能否持续存在疑
虑 ,从而影响持续经营假设的合理性时 ,审计师应当提请管理当局披露有关持续经营存在重大不确定性的信
息 ,并考虑对审计报告的影响。截至 2003 年 ,我国证券市场上共出现了两百多例 GCO。
DeAngelo (1981)将审计质量定义为审计师发现和报告客户会计系统的重大错报、漏报的联合概率。以该
定义为依据 ,Anthony 和 Paul (1999)认为审计师的专业胜任能力和职业操守是审计质量的直接决定因素。在
持续经营审计的情景中 ,一般认为 ,能否侦测出被审计单位存在的重大持续经营疑虑属于执业能力问题 ,而
发现持续经营问题之后 ,能否报告持续经营疑虑 ,则属于审计独立性问题。独立审计是公司治理中的监督和
保证机制 (Jensen and Meckling ,1976) ,公司对高质量审计服务的自发需求直接受股权结构的影响 (王艳艳、陈
汉文、于李胜 ,2006) ,而审计服务的聘用过程和实施过程将最终影响审计意见的出具 (唐跃军、李维安、谢仍
明 ,2006) 。Shleifer 和 Vishny(1997)认为 ,当股权集中度增加到第一大股东可以有效控制公司时 ,第一大股东
倾向于通过对少数股东的剥夺来实现自身效用 ; Zingales 等 (1995) 也认为 ,如果大股东可以对公司进行强有
力的控制以解决委托代理问题 ,那么他们同样可以利用这种信息优势“掏空”上市公司。因此 ,在公司内外部
治理机制薄弱 ,尤其是存在信息不对称的情况下 ,上市公司的审计师在披露和报告公司财务报告中所存在的
问题并出具审计意见时承受的压力较大。同理 ,在持续经营审计的情景中 ,当公司面临持续经营问题时 ,大
股东为了掩饰自己的掏空行为 ,同时也为了防止市场知悉相关信息可能导致的股价下跌 ,通常会给审计师施
加压力以促使其变通审计意见。因此 ,第一大股东持股比例越高的公司 ,其给审计师施加压力的动机越强 ,
被出具 GCO 的可能性也就更小。据此 ,本文提出假设 1 :




施来监督大股东的控制权私人收益 ,更多地扮演着监督和制衡的角色。Pagano 和 Roell (1988) 指出 ,大股东
之间的相互监督和制衡可以内部化控制权私人收益 ;Zwiebel (1995) 较早对公司同时存在多个大股东时的情
形进行了分析 ,Pagano 和 Roel (1998) 、Bennedsen 和 Wolfenzon (2000)等更是进一步研究了多个大股东的存在对
于抑制资产掏空等侵害行为的作用 ,认为多个大股东的存在可以起到互相监督、制衡的作用。当公司处于财
务困境时 ,尽管第一大股东有隐瞒持续经营不确定性的动机 ,并且在内部人与审计师的谈判中可能处于强势
地位 ,从而降低审计独立性 ,但是良好的股权制衡能够缓解内部人与审计师的冲突 ,提高审计独立性。基于
此 ,提出本文假设 2 :
假设 2 :给定其他条件不变 ,第二和第三大股东的制衡度越高 ,上市公司被出具 GCO 的概率越大。
股权性质的差异造成了转型经济的另一特征 :政府与公司的关系。Faccio (2004) 的研究表明 ,在全球范
围内 ,有 3 %的上市公司具有一定程度的政治联系 ,而这部分公司代表了资本市场 8 %的资本额 ,他们的大股
东或高层管理者通常是议会、政府官员 ,或者与政治家及政府团体具有直接或间接的从属关系 ;在中国 28 %
的上市公司的 CEO 是继任或现任政府官员 (Fan、Wong and Zhang ,2005) 。公司建立政治联系的目的一方面是




表的动机 ,Kohtari 和 Robin (2000)的研究在一定程度上也表明政治关联会降低会计信息质量 ,增加信息风险。
因此从政治风险和信息风险的角度看 ,政府控制的公司风险要大于非政府控制的公司 ,在审计费用一定的情
况下 ,审计师会通过发表非标准审计意见来降低诉讼风险。但是从财务风险的角度看 ,当公司处于财务困境
时 ,政府控制的公司相对于非政府控制的公司而言 ,更容易获得财政支持 ,因此 ,前者的财务风险小于后者 ,
审计师的诉讼风险也相对较低。同时 ,由于面对政府控制的公司 ,审计师在出具最后审计意见的谈判协调中
可能处于弱势地位 ,承受较强的政治压力 ,因此更容易丧失独立性。因此 ,从财务风险和政治压力的角度 ,政
府控制的公司相对于非政府控制的公司被出具 GCO 意见的概率相对较低。但是 ,由于在中国缺乏相应的破
产机制 ,因此在权衡信息风险、政治风险和财务风险方面 ,审计师可能更加关注信息风险和政治风险。而面
对政治风险和政治压力 ,审计师需要最终权衡自己的成本收益。在权衡是否发表 GCO 审计意见方面 ,审计
师的收益是所有客户的审计服务收入 ,成本是审计失败承担的诉讼成本和丧失所有客户的业务收入之和。
因为审计声誉一旦受损 ,审计师很有可能丧失其全部客户。因此 ,审计失败对于审计师的成本是相当严重
的。因此 ,我们认为 ,理性的审计师在权衡自己的成本收益后 ,对于政治风险和信息风险高的政府控制公司
来说 ,会通过发表 GCO 意见以自保。基于此 ,我们认为 ,审计师会更关注自己的声誉 ,权衡政治风险和政治
压力来选择适当的审计意见 ,因此 ,本文提出如下假设 :
假设 3 :在其他条件相同的情况下 ,政府控制的公司较非政府控制的公司更容易被出具 GCO。
进一步从权距的角度看 ,中央政府控制的公司与政府的权距要远大于地方政府控制的公司与政府的权
距。因此 ,地方政府与公司的紧密程度要大于中央政府与公司的联系 ,从而导致地方政府控制的公司政治风
险和信息风险要大于中央政府控制的公司。Piotroski、Wong 和 Zhang(2008) 以中国上市公司为样本的研究表
明 ,地方政府控制的公司更容易压制坏消息 ,信息风险较高。遵循假设 3 的逻辑 ,审计师对于地方政府控制
的公司更容易出具 GCO 审计意见。基于此 ,我们提出如下假设 :




由于采用配对法选择研究样本存在缺陷①,20 世纪 90 年代以来 ,国外许多研究开始选择财务困境公司
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① 采用配对法选择研究样本会在样本中夸大破产公司所占的比重 ,模型估计的结果会导致破产估计概率偏大 ,夸大对破
产公司的估计分类准确率 (Zmijewski ,1984) 。
年作为样本进行判别分析 ,从中判断出影响审计师出具 GCO 的因素。McKeown 和Mutchler (1994)将满足以下
特征之一的公司划归财务困境公司 :当年度营运资本为负、营业利润为负、净利润为负、当年或者前两年留存
收益为负。Carcello 等 (2000)在研究事务所薪酬形式对出具 GCO 的影响时 ,其财务困境公司的选择标准为 :
负的营运资本、负的经营活动现金流、负的净利润 ,满足上述条件之一即为财务困境公司。Reynolds 和
Francis (2001)也将研究样本集中在财务困境公司 ,他们的判别标准是 ,只要公司当年净利润为负或者经营活
动现金流为负 ,即属于财务困境公司。
我国已有的研究将 ST公司作为财务困境公司 (王震、刘力 ,2003 ;卢贤义 ,2001) ,但是 ,由于 ST公司本身
财务状况和经营状况就更差 ,因此仅仅以 ST公司作为财务困境样本 ,不具有普遍意义 ;此外 ,1998 - 2003 年
被出具 GCO 的公司中 ,有 99 个非 ST公司年被出具 GCO ,因此仅仅将 ST 公司作为研究样本 ,显然会遗漏有
关信息 ,造成研究结论的可推广性受到限制。基于上述原因 ,参照国外有关文献对财务困境公司的定义 ,我
们界定符合以下标准之一的公司年为财务困境公司年 : (1) 经营活动现金净流量为负 ; (2) 净营运资本为负 ;
(3)营业利润为负 ; (4)留存收益为负。从数据库中选取 1998 - 2003 年所有的 A 股上市公司 ,总共有 6 376 个
公司年。经过筛选 ,总共 2 844 个公司年符合上述条件 ,占全部 A 股公司年的 46. 73 %。由于我们在进行回
归分析时 ,需要运用前一年的审计意见以及财务数据等变量 ,因此从中剔除了缺乏上年数据的 119 个公司
年 ;另外 ,由于我们研究的是审计师出具 GCO 时的独立性问题 ,为排除其他因素的干扰 ,我们将被出具保留
意见、否定意见以及无法表示意见且又不涉及持续经营事项的 165 个公司年剔除 ,最终研究样本包含的财务
困境公司年为 2 560 个 ,其中 213 个公司年被出具 GCO ,占 6. 41 %。这 213 个公司年占这 7 年间全部被出具





本文运用如下Logit 回归模型进行假设检验 ,其中 p 为公司收到 GCO 的概率 :
ln ( p/ (1 - p) ) =β0 +β1 SH1 it +β2 SH2/ 1 it +β3 SH23/ 1 it +β4 govit +β5 cengovit +β6 locgovit +β7 ocf it +β8 crit
+β9 chcrit +β10 levit +β11 chlevit +β12 lossit +β13 audit +β14 tenureit +β15 importit +β16 pregcit +εit
上述模型列示了本研究涉及的所有检验变量 ,包括 SH1 it 、SH2/ 1 it 、SH23/ 1 it 、govit 、cengovit 、locgovit 。在







的事项或情况时 ,取 1 ,否则取 0
第一大股东是否国有股 ( gov) 如第一大股东为国有股 ,则 gov = 1 ,否则为 0
第一大股东是中央政府 ( cengov) 如第一大股东为中央政府 ,则 cengov = 1 ,否则为 0
第一大股东为地方政府 ( localgov) 如第一大股东为地方政府 ,则 localgov = 1 ,否则为 0
SH1 第一大股东持股比例
SH2/ 1 第二大股东持股比例/ 第一大股东持股比例
SH23/ 1 第二和第三大股东持股比例/ 第一大股东持股比例
流动比率 ( cr) 公司当年流动比率 (流动资产/ 流动负债)
流动比率的变化 ( chcr) 公司当年流动比率与上年流动比率之差
资产负债率 ( lev) 公司当年年末资产负债率 (总负债/ 总资产)
资产负债率的变化 ( chlev) 公司当年与上年资产负债率之差
当年是否发生亏损 ( loss) 公司当年净利润为负 ,则该变量为 1 ,否则为 0
主审事务所是否国际四大 ( aud) 如公司当年主审事务所为国际大所 ,则该变量为 1 ,否则为 0
事务所任期 ( tenure) 公司主审事务所连续审计的年数
客户重要性 ( import) 公司期末资产总额占主审事务所全部客户期末资产总额之和的比重
标准化的经营活动现金净流量 ( ocf ) 当年经营活动现金净流量/ 期末总资产
公司上一年是否收到 GCO ( pregc) 若公司上年被出具 GCO ,则该变量为 1 ,否则为 0
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1. 检验变量
检验变量分为两类。第一类检验变量包括 SH1、SH2/ 1、SH23/ 1 ,其中变量 SH1 表示第一大股东持股比
例 ,用于检验假设 1 ,主要考察第一大股东持股比例与财务困境公司被出具 GCO 的可能性 ;变量 SH2/ 1、
SH23/ 1 反映第二与三大股东的制衡度 ,在实证分析中 ,将这两个变量分别纳入回归用于检验假设 2 ,考察第
二与第三大股东的制衡度对审计师出具 GCO 的影响。第二类检验变量包括 gov、cengov、localgov ,用于检验






























N = 2 347
gov 0 1 0 1 0. 05333 0. 06333 1 0 0. 222 0. 234
cengov 0 1 0 1 0. 1233 0. 1533 1 1 0. 328 0. 358
localgov 0 1 0 1 0. 70333 0. 61333 0 0 0. 457 0. 488
SH1 0. 39 3. 13 79. 39 88. 58 34. 053 41. 773 29. 45 39. 37 16. 75 17. 22
SH2/ 1 0. 00175 0. 00017 4. 912 1. 06 0. 33223 0. 26293 0. 221 0. 1324 0. 301 0. 291
SH23/ 1 0. 0082 0. 00255 4. 9128 1. 913 0. 472233 0. 361433 0. 363 0. 2203 0. 488 0. 368
cr 0 0. 0126 5 5 0. 7211333 1. 261 333 0. 643 0. 994 0. 574 0. 827
chcr - 2. 95 - 29. 257 2. 402 40. 4031 - 0. 266333 0. 0646333 - 0. 173 0. 0399 0. 5079 1. 335
lev 0. 087 0. 0125 5 5 1. 3028333 0. 5326333 0. 869 0. 529 1. 1343 0. 2568
chlev - 5. 56 - 1. 856 12. 74 13. 4240 0. 5585 0. 0322 0. 176 0. 0255 1. 3353 0. 330
loss 0 0 1 1 0. 85333 0. 19333 1 0 0. 363 0. 392
aud 0 1 0 1 0. 05 0. 06 0 0 0. 222 0. 234
tenure 1 1 12 12 4. 18 4. 61 4 4 2. 783 2. 654
import 0. 01 0. 0117 1 1 0. 0797333 0. 069 333 0. 0458 0. 0467 0. 115 0. 086
ocf - 0. 379 - 1. 450 0. 53394 1. 17081 - 0. 002333 0. 0185333 - 0. 0009 0. 0172 0. 0769 0. 127
pregc 0 1 0 1 0. 46333 0. 02333 0 0 0. 5 0. 131
　　注 :两个样本均值差异检验 , 333 表示在 0. 01 的水平上显著 , 33 表示在 0. 05 的水平上显著 , 3 表示在 0. 1 的水平上显著
(双尾检验) 。
表 2 是主要变量的描述性统计和单变量检验。描述性统计分别在被出具 GCO 与未被出具 GCO 的两组
样本中进行。分析结果表明 ,被出具 GCO 的公司 ,其第一大股东的持股比例低于未被出具 GCO 的公司 ,变
量 SH2/ 1、SH23/ 1 高于未被出具 GCO 的公司 ,表明被出具 GCO 的公司股权制衡度更大。此外 , cr、chcr、lev、
tenure、ocf 等变量的描述性分析结果表明 ,被出具 GCO 的公司财务状况相对更差。
(二)多元回归分析
为检验假设 1 和假设 2 ,在严格控制变量之间多重共线性的基础上 ,我们将变量 SH1、SH2/ 1、SH23/ 1 分
别纳入模型进行回归。表 3 是回归分析的结果。研究结果表明 ,在第一个模型中 ,变量 SH1 在 1 %的水平上
与被出具 GCO 的可能性负相关 ,据此可以认为 ,在同等条件下 ,第一大股东持股比例越高 ,公司越不可能被
出具 GCO ,这支持了假设 1。在三个模型中对控制变量的回归结果显示 ,流动比率、流动比率的变化、资产负
债率的变化、审计任期、标准化的经营活动现金净流量等变量均与被出具 GCO 的可能性负相关 ;而资产负债
率、当年是否发生亏损、前一年度是否被出具 GCO、主审事务所是否为国际大所等变量与审计师出具 GCO 的
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① 将这些因素纳入模型 ,是为了控制其他影响审计独立性的因素对因变量的影响 ,从而确保研究结论的稳健性。
可能性正相关。在第二和第三个模型中 ,变量 SH2/ 1 与 SH23/ 1 在 10 %和 5 %的水平上与审计师出具 GCO
的可能性正相关 ,表明第二大股东对第一大股东 ,第二、第三大股东对第一大股东的制衡度越高 ,处于财务困
境的公司被出具 GCO 的可能性就越大 ,这支持了假设 2。控制变量的回归结果与模型 1 一致。
表 3 　　　大股东持股比例的回归
变量 预期符号 模型 1 模型 2 模型 3
SH1 - - 0. 017
333
(0. 01)
SH2/ 1 + 0. 594 3(0. 068)
SH23/ 1 + 0. 550
33
(0. 035)
cr - - 0. 676
333
(0. 001)
- 0. 703 333
(0. 001)
- 0. 703 333
(0. 001)
chcr - - 0. 201
33
(0. 006)
- 0. 211 33
(0. 006)
- 0. 211 33
(0. 004)







chlev + - 0. 467
33
(0. 013)
- 0. 463 33
(0. 014)
- 0. 468 33
(0. 013)














tenure ? - 0. 088
33
(0. 023)
- 0. 083 33
(0. 033)









ocf - - 2. 505
333
(0. 004)
- 2. 641 333
(0. 002)
- 2. 727 333
(0. 002)







常数项 - 3. 824
333
(0. 000)
- 4. 661 333
(0. 000)
- 4. 691 333
(0. 000)
- 2loglikelihood 722. 66 726. 156 725. 078
Cox and Snell R2 0. 252 0. 251 0. 252
Nagelkerke R2 0. 578 0. 576 0. 577
N 2 560 2 560 2 560
　　注 :括号内为 p 值。3 表示在 10 %的水平上显著 , 33 表示在 5 %的水平上显著 , 333 表示在 1 %的水平上显著 (双尾检
验) 。
为检验假设 3 和假设 4 ,我们将变量 gov 以及 cengov 和 localgov 分别纳入模型进行回归。表 4 是第一大
股东股权性质与审计师出具 GCO 的回归分析的结果。研究结果表明 ,在第 4 个模型中 ,变量 gov 在 5 %的水
平上与被出具 GCO 的可能性正相关 ,这一结果表明第一大控股股东为政府时 ,公司被出具 GCO 的概率显著
高于非国有公司 ,这支持了假设 3 ;第 5 个模型的回归结果显示 ,变量 localgov 在 1 %的水平上与被出具 GCO
的可能性正相关 ,该结果表明地方政府控制的公司被出具 GCO 的概率显著高于非国有公司和中央政府控制
的公司 ,此结果支持了假说 4。上述结果综合说明 ,面对政商关系带来的政治风险和信息风险 ,审计师通常
会保持较高的独立性 ,通过发表非标准审计意见来保护自身的声誉免于受损。在第四和第五个模型中对控
制变量的回归结果显示 ,流动比率、流动比率的变化、资产负债率的变化、审计任期、标准化的经营活动现金
净流量等变量均与被出具 GCO 的可能性负相关 ;而资产负债率、当年是否发生亏损、前一年度是否被出具
GCO、主审事务所是否为国际大所等变量与审计师出具 GCO 的可能性正相关。
此外 ,模型 6 - 9 对假设 1 - 4 进行了联合检验。在模型 6 中 ,将变量 cengov、localgov、SH1 同时纳入回
归 ,回归结果表明 ,变量 SH1 与出具 GCO 的可能性显著负相关 ;变量 localgov 与出具 GCO 的可能性显著正相
关 ,这进一步验证了假设 3 ;在模型 7 中 ,我们将变量 gov 及 SH1 同时纳入回归分析 ,分析结果表明 , gov 与被
出具 GCO 的可能性显著正相关 ,而 SH1 与被出具 GCO 的可能性显著负相关 ;模型 6 - 7 的分析结果进一步
支持了假设 1、假设 3 和假设 4。模型 9 的回归结果表明 ,被审计单位第一大股东是地方政府控制的国有股
时 ,更容易被出具 GCO ,而第二大股东对第一大股东的制衡度越高 ,则越容易被出具 GCO ,这进一步证实了
假设 2 和假设 4。此外 ,流动比率、流动比率的变化、资产负债率的变化、审计任期、标准化的经营活动现金
19
净流量均与出具 GCO 的可能性负相关 ;资产负债率、当年是否发生亏损、前一年度是否被出具 GCO、主审事
务所是否为国际大所等变量与审计师出具 GCO 的可能性正相关。
表 4 　　　　大股东性质的回归分析
变量 预期符号 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9





















SH1 - - 0. 016
33
(0. 011)
- 0. 016 33
(0. 011)
SH2/ 1 + - 0. 599(0. 521)
0. 575 3
(0. 078)
SH23/ 1 + 1. 016(0. 175)
cr - - 0. 727
333
(0. 001)
- 0. 743 333
(0. 001)
- 0. 701 333
(0. 001)
- 0. 683 333
(0. 001)
- 0. 735 333
(0. 001)
- 0. 728 333
(0. 001)
chcr - - 0. 218
33
(0. 003)
- 0. 218 33
(0. 003)
- 0. 201 333
(0. 007)
- 0. 201 333
(0. 007)
- 0. 212 333
(0. 004)
- 0. 212 333
(0. 004)













chlev + - 0. 461
33
(0. 014)
- 0. 449 33
(0. 015)
- 0. 459 33
(0. 012)
- 4. 71 333
(0. 01)
- 0. 462 33
(0. 012)
- 0. 456 33
(0. 013)


























tenure ? - 0. 089
33
(0. 022)
- 0. 087 33
(0. 026)
- 0. 088 33
(0. 024)
- 0. 090 33
(0. 021)
- 0. 088 33
(0. 025)















ocf - - 2. 670
333
(0. 001)
- 2. 698 333
(0. 001)
- 2. 482 333
(0. 004)
- 2. 455 333
(0. 005)
- 2. 628 333
(0. 002)
- 2. 615 333
(0. 002)













常数项 - 4. 874
333
(0. 000)
- 4. 691 333
(0. 000)
- 4. 193 333
(0. 000)
- 4. 247 333
(0. 000)
- 5. 052 333
(0. 000)
- 5. 017 333
(0. 000)
2loglikelihood 724. 751 723. 666 716. 940 718. 141 718. 681 720. 614
Cox &Snell R2 0. 252 0. 252 0. 254 0. 254 0. 254 0. 253
Nagelkerke R2 0. 577 0. 577 0. 582 0. 581 0. 581 0. 579
N 2 560 2 560 2 560 2 560 2 560 2 560
　　注 :括号内为 p 值。3 表示在 10 %的水平上显著 , 33 表示在 5 %的水平上显著 , 333 表示在 1 %的水平上显著 (双尾检
验) 。
(三) 稳健性测试
为增加研究结论的稳健性 ,我们进行了以下稳健性测试。首先 ,计算本研究所使用的 2 560 个样本的
ZFC 指数 ①,根据该指数的大小进行排序 ,将样本平均分为 2 等份 ,取 ZFC 值最高的等份作为稳定性检验样
本。由于该组样本财务状况最差 ,因此可以进一步检验在财务困境情景下 ,大股东持股比例、股权制衡度以
及第一大股东股权性质对审计师出具 GCO 的影响。稳健性测试的结果进一步支持了假设 1 - 4。②
其次 ,为了进一步排除政府控制的公司和非政府控制的公司被出具 GCO 意见概率的差异是由于业绩的
差异造成的 ,我们比较了两类公司样本期间的业绩 : ROA 和经营活动现金流。比较结果显示 ,政府控制的公
司业绩显著优于非政府控制的公司 ,这说明本文假设 3 和假设 4 的结果并非是由于业绩引起的。
最后 ,为了消除股权性质对股权比例与 GCO 意见之间关系的影响 ,我们进一步将样本分为政府控制的
公司和非政府控制的公司两个子样本 ,对表 3 的模型进行了重新回归 ,结果显示 :对于政府控制的公司 ,假设
1 和假设 2 得到检验。当第一大股东持股比例越高 ,更不可能被出具 GCO ;而第二和第三大股东的制衡度越
29
①
② 由于篇幅限制 ,本文未列出稳健性检验的结果 ,若有读者需要 ,请来信向作者索取。
Zmijewski (1984)的破产预测指数 ZFC = - 4. 336 - 4. 513 ×ROA + 5. 679 ×FINL + 0. 004 ×LIQ ,其中 ROA 为总资产报酬
率 ; FINL 是资产负债率 ; LIQ 为流动比率。该指数越大 ,表明公司财务状况越差。
高 ,上市公司被出具 GCO 的概率越大。对于非政府控制的公司 ,假设 1 和假设 2 并未得到检验。这从另外
一方面也反映出在非政府控制的企业中 ,大股东对审计独立性的负面影响较低。权衡股权性质和股权比例
对审计独立性的影响 ,股权性质处于首要地位 ,而股权比例相对处于次要地位。





空 ,政治关系引发的政治风险和信息风险 ,审计师会做出什么反应 ? 本文以 1998 - 2003 年的 A 股财务困境
公司为样本 ,研究了大股东控制以及股权制衡和大股东建立的政治关系对审计师行为的影响。我们的研究
发现第一大股东持股比例越高 ,越不可能被出具 GCO ;而第二大股东相对第一大股东持股比例越高 ,越可能
被出具 GCO ,第二、三大股东持股比例之和相对第一大股东持股比例越高 ,越可能被出具 GCO。同时 ,我们
的结果还发现政府控制的上市公司被出具 GCO 的概率高于非政府控制的公司 ,地方政府控制的公司被出具
GCO 的概率显著高于中央政府控制的公司和非政府控制的公司。这一结果说明政治联系在我国并未削弱
审计独立性 ,面对政治风险和政治压力 ,审计师会权衡自己的成本收益 ,通过出具 GCO 意见来规避审计风
险。本文的研究结果综合表明 ,在存在持续经营问题的公司中 ,独立审计作为公司治理中的保证 (bond) 机
制 ,与大股东之间的制衡是一种互补作用 ,良好的股权制衡有利于外部审计师保持独立性。面对公司中的政
治关系带来的政治风险和信息风险 ,审计师会通过发表恰当的审计意见来保护自身的声誉。
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